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——行业景气度高，产能扩张助力快速发展

� 公司中期营收、净利润双升，业绩符合市场预期。日海通讯2012上半年，实现

营业收入8.14亿元，同比增长52.03%；实现归属于上市公司股东的净利润0.91

亿元，同比增长45.61%；基本复合市场预期。

� 稳固推进传统优势业务，积极布局服务类工程业务。公司目前业务构成分为有

线业务、无线业务、企业网业务和工程类业务，2012年上半年分别实现营业收

入5.54亿元、1.63亿元、1142万和8139万，营收占比则分别为69%、20%、1%

和10%。

� 宽带提速，有线业务景气度高。9月18日科技部发布了《国家宽带网络科

技发展“十二五”专项规划》、与此同时据悉国家宽带战略已提交至国务

院；我国宽带发展不足是目前的大环境，从而决定了宽带建设依旧有较大

的发展空间。故从行业发展趋势来看，政策扶持以及增长空间都决定了公

司有线业务行业具备了较高的景气度。公司作为有线业务的龙头企业，规

模效应可凸显公司的成本优势，从而可保持较高的增速和市场份额，持续

受益于行业的高景气度。

� 布局新产品，提升无线业务盈利能力。无线业务主要以移动通信基站机房

机柜为主，并逐步布局铁塔、天线等相关的配套产品，逐步形成无线基站

“一站式解决方案”，从而促使了收入和毛利率的双重提升。

� 企业网业务处于拓展期。企业网是通信设备的蓝海领域，公司企业网业务

目前占比较小，正处于公司客户大力拓展期，新的下游客户，渠道整合面

临整合，但考虑到公司在通信设备细分行业龙头地位，有望分享企业网增

长空间。

� 外延收购，积极布局工程类业务。公司于2011年开始布局工程类业务，虽

然目前仍未能盈利，但是随着年底结算高峰的到来，盈利能力将有所回升 。

� 毛利率回升，期间费用压力显现。公司四类业务毛利率均提升，促使整体毛利

率高位增长。受销售规模的扩张，销售费用同比上升，但费用率下降，控制在

合理范围；外延收购、研发支出，管理费用显著提升；公司上半年财务费用净

支出282万元，较去年同期增加105.4%。随着公司增发结束，预计今年全年财

务费用仍将为净收入。

� 我们投资逻辑在于：1、公司所在有线业务行业景气度高，政策面和下游需求

面，宽带建设仍将维持高投入，公司目前龙头地位有望实现有线产品份额和收

入双增长；2、公司无线业务依托原有优势产品积极开拓相关配套产品，实现

收入和毛利率的双重提升；3、武汉基地投产，打破公司的产能瓶颈，助力公

司快速发展；4、公司外延收购积极打造全国性的工程服务平台，其目前其盈

利性尚待确定，但是长期看规模性和协同性将促使工程业务成为公司重要的盈

利来源。预计2012、2013 年的归属净利润将分别达到2.06亿、2.70亿，同比

增速分别为42%和31%，对应增发全面摊薄后EPS分别为0.86元和1.12元，相较

于目前股价23.39元，分别对应27倍和21倍的PE，维持“增持”评级。

� 风险揭示

竞争加剧，运营商集采压价等导致毛利率水平下降的风险；通信行业投资波动

以及海外市场不确定性等风险；产能拓展不及预期的可能、存货提升以及盈利

预期下调等风险。
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1111、公司中期营收、净利润双升，业绩符合市场预期。

日海通讯2012上半年，实现营业收入8.14亿元，同比增长52.03%；实现归属于上市公司

股东的净利润0.91 亿元，同比增长45.61%；基本复合市场预期。

图1:2008-2012H1公司营业收入（单位：百万元） 图2:2008-2012H1归属上市公司股东净利润（单位：百万元）

数据来源：WIND，英大证券研究所整理 数据来源：WIND，英大证券研究所整理

2222 稳固推进传统优势业务，积极布局服务类工程业务

公司目前业务构成分为有线业务、无线业务、企业网业务和工程类业务，2012年上半年

分别实现营业收入5.54亿元、1.63亿元、1142万和8139万，营收占比则分别为69%、20%、1%

和10%。

有线业务指有线通信网络产品实现的收入，原连接配线类业务，以 ODN（光分配网）为

主；无线业务指移动通信网络产品实现的收入，即原保护类业务，以移动通信基站机房

机柜为主，今年又新增铁塔、天线等新产品；企业网业务是指面对非电信运营商的数据

中心、行业客户实现的收入，即原综合布线类业务；工程业务指广东日海及其控股子公

司实现的工程服务类收入。

图3:2012年中期日海通讯收入结构

数据来源：WIND，英大证券研究所整理
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2.1 宽带提速，有线业务景气度高。

2012年上半年有线业务实现营业收入5.54亿元，同比增长41.88%。毛利率33.7%，略低

于去年全年的33.9%，但高于去年同期的32.6%。

从运营商宽带投资布局看，中国电信和中国联通都维持了较高的宽带投资支出，2011年

四季度中国联通2500万线PON招标、今年一季度中电信2500万线PON招标规模均超各自上

次招标规模，增长幅度分别为67%%和31.58%。9月18日科技部发布了《国家宽带网络科

技发展“十二五”专项规划》、与此同时据悉国家宽带战略已提交至国务院；我国宽带

发展不足是目前的大环境，从而决定了宽带建设依旧有较大的发展空间。故从行业发展

趋势来看，政策扶持以及增长空间都决定了公司有线业务行业具备了较高的景气度。

通信设备行业目前面临着毛利率下滑、增长空间不足局面，有线业务目前高毛利率和高

增长率吸引着非专业有线厂商的进入，故从行业竞争格局来看，日海有线类业务面临新

海宜等专业ODN上市企业，华为中兴烽火等光设备厂商（华为中兴该业务由其外包公司

承担）、亨通等光纤光缆厂商，以及各地小规模对手的竞争。公司作为有线业务的龙头

企业，规模效应可凸显公司的成本优势，从而可保持较高的增速和市场份额，持续受益

于行业的高景气度。

图4：有线业务（连接分配产品）近三年来毛利率

数据来源：WIND，英大证券研究所整理

2.2 布局新产品，提升无线业务盈利能力

2012年上年年公司无线业务实现收入1.63 亿元，同比增长38.13%。毛利率40.6%，高于

去年全年的33.5%和去年同期的31.2%。

无线业务主要以移动通信基站机房机柜为主，并逐步布局铁塔、天线等相关的配套产品 ，

逐步形成无线基站“一站式解决方案”，从而促使了收入和毛利率的双重提升。

图4：无线业务（保护产品）近三年来毛利率

数据来源：WIND，英大证券研究所整理
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2.3 企业网业务处于拓展期

2012年上年年公司企业网业务实现收入1142万元，同比下滑53.77%。毛利率34.91%，较

去年同期32.54%提升2.37个百分点。

公共无线网投资放缓，竞争加剧，而企业网则是通信设备的蓝海领域。公司企业网业务

目前占比较小，正处于公司客户大力拓展期，新的下游客户，渠道整合面临整合，但考

虑到公司在通信设备细分行业龙头地位，有望分享企业网增长空间。

2.4 外延收购，积极布局工程类业务

2012年上年年公司工程类业务实现收入8139万元，毛利率为26.95%。

公司于2011年开始布局工程类业务，通过子公司广东日海在全国布局，在业务种类上能

够提供从设计、施工、维护、优化到产品集成等一揽子的全过程通信服务项目。广东日

海目前下辖七个控股子公司，分别在广州、广西、贵州、新疆、河南、湖北和安徽，在

全国12个省市进行布局，预计到2013年达到全国20个省。并积极外延收购全国布局，规

模和协同效应将逐步得以体现，虽然目前仍未能盈利，但是随着年底结算高峰的到来，

盈利能力将有所回升。

表1：工程类业务收购子公司

数据来源：公司公告，英大证券研究所整理（备注：公司通过全资子公司海生机房持有

广西日海80%的股权，公司通过全资子公司广东日海持有广州日海51%的股权）

3333 毛利率回升，期间费用压力显现

公司四类产品毛利率均提升，促使整体毛利率高位增长。其中受益于钢铁等原材料成本

下降以及规模效应，公司有线类业务保持了较高的毛利率，但是考虑到ODN产业属于运

营商集采范围，存在下行压力；无线类业务毛利率的提升主要在于铁塔、天线等相关配

件产品自制，从事使得无线类毛利率大幅提升，非运营商集采，可维持较高毛利；企业

网作为通信设备的蓝海领域，非运营商集采，毛利率高位同比实现增长；工程类业务毛

利率则相对较低，但是规模和协同效益，毛利率下行压力不大。

2012年上半年费用率为20.46%，较去年同期18.03%，提升了2.43个百分点；其中销售费

用率为12.20%（下降0.1个百分点）、管理费用率为7.91%（上升1.21个百分点）、财务费用

率为0.35%（上升1.32个百分点）。

销售费用同比上升，但费用率下降，控制在合理范围。公司本期销售费用9926.7万元，较

去年同期增长50.7%，主要在于公司销售规模的扩大、海外拓展以及企业网平台搭建等。

外延收购、研发支出，管理费用显著提升。公司本期管理费用6439.7万元，较去年同期增

长79.5%，管理费用率7.91%，也较去年同期有所提升。主要在于公司本期因收购多家工

程公司新增管理人员及支出，湖北基地的人才储配以及新产品等相关的研发及人员支出

也是费用上升的原因。

收购公司 合并日 本期营业收入（万元） 本期税后净利润（万元） 日海所占股权

广东日海 2011年3月14日 4016.5 -779.1 100%

广西日海 2010年12月31日 663.1 21.6 80%

广州日海 2011年7月13日 0.0 5.6 51%

贵州捷森 2011年7月1日 1187.7 17.4 51%

新疆卓远 2012年3月15日 253.6 -35.3 51%

安徽国维 2012年3月31日 655.5 112.1 51%

河南恒联 2012年3月28日 1314.3 287.1 51%

武汉光孚 2012年4月16日 535.9 44.9 51%

工程类子公司合计 8626.6 -325.7
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财务费用预计全年可实现净收入。公司上半年财务费用净支出282万元，较去年同期增加

105.4%。随着公司增发结束，预计今年全年财务费用仍将为净收入。

数据来源：WIND，英大证券研究所整理 数据来源：WIND，英大证券研究所整理

4444 投资策略::::行业景气度高，产能扩张助力快速发展

我们投资逻辑在于：1、公司所在有线业务行业景气度高，政策面和下游需求面，宽带建

设仍将维持高投入，公司目前龙头地位有望实现有线产品份额和收入双增长；2、公司无

线业务依托原有优势产品积极开拓相关配套产品，实现收入和毛利率的双重提升；3、武

汉基地投产，打破公司的产能瓶颈，助力公司快速发展；4、公司外延收购积极打造全国

性的工程服务平台，其目前其盈利性尚待确定，但是长期看规模性和协同性将促使工程

业务成为公司重要的盈利来源。

我们预计2012、2013年的归属净利润将分别达到2.06亿、2.70亿，同比增速分别为42%和

31%，对应增发全面摊薄后EPS分别为0.86元和1.12元，相较于目前股价23.39元，分别对

应27倍和21倍的PE，维持“增持”评级。

5555 风险揭示

竞争加剧，运营商集采压价等导致毛利率水平下降的风险；通信行业投资波动以及海外

市场不确定性等风险；产能拓展不及预期的可能、存货提升以及盈利预期下调等风险。
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强于大市 行业基本面向好，预计未来6个月内，行业指数将跑赢沪深300指数

同步大市 行业基本面稳定，预计未来6个月内，行业指数将跟随沪深300指数

弱于大市 行业基本面向淡，预计未来6个月内，行业指数将跑输沪深300指数
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